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一、 引　 言
股权质押是 Ａ 股市场大股东在不让渡控制权的前提下快速获得资金的重要手段。 然而，大股
东质押的股票可能会因价格下跌而导致股权市场价值不足以为融资额提供担保，在其无法履行质
押合同的约定时，质押股权（票）将在二级市场被抛售，如果抛售股份过多，大股东有可能丧失控制
权。 自 ２０１５ 年以来，中国 Ａ 股市场持续波动，大量个股深幅下跌，控股股东股权质押爆仓以及上
市公司实际控制人变更等事件频出，引起了资本市场对控股股东股权质押问题的广泛关注和担忧。







梁琪，２００９［１］；Ｗａｎｇ 和 Ｃｈｏｕ，２０１８［２］；李常青和幸伟，２０１８［３］ ），改变公司决策（谢德仁等，２０１７［４］；
李常青等，２０１８［５］；柯艳蓉等，２０１９［６］），转变公司风险结构（谢德仁等，２０１６［７］；Ｄｏｕ 等，２０１９［８］ ），影
响利益相关者对公司的前景预期（翟胜宝等，２０１７） ［９］，这些最终都会间接地影响公司的长期价值
（郝项超和梁琪，２００９［１］；Ｗａｎｇ 和 Ｃｈｏｕ，２０１８［２］）。 那么，控股股东股权质押也可能直接影响公司的
投资效率，从而对公司价值产生重大影响。 然而，关于这一问题，学术界的探讨还相对不足。
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Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ，１９５８［２５］）。 靳庆鲁等（２０１２） ［２６］ 将企业投资决策遵循资本逐利规律，且能对投
资机会及时做出动态调整的，称为企业投资灵活性。 然而，现实世界的投资决策往往会受到一系列
问题的干扰，出现投资支出与投资机会不匹配，以及投资过度或投资不足等非效率投资。 而企业投
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① 《中华人民共和国担保法》第 ６８ 条规定：“质权人有权收取质物所生的孳息”。



































（Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和 Ｍｉｌｌｅｒ，１９５８） ［２５］，其投资效率必将直接影响企业增长和清算期权价值。 现有研究表























由于数据库中能获得大股东股权质押数据最早年份为 ２００３ 年，因此，本文选取 ２００３—２０１７ 年
我国 Ａ 股上市公司年度数据为研究样本。 本文对初始样本依次剔除 ＳＴ、ＰＴ 的公司、负债水平大于
１ 的公司、金融行业公司、当年上市的公司以及相关数据缺失的公司。 最终获得涉及 ２７２４ 个上市
公司的 ２２６２８ 个公司—年度数据。 对所有连续变量进行了上下 １％的缩尾处理，消除异常值影响。
对所有回归都进行了公司层面的聚类调整。 本文微观层面数据来自 ＣＳＭＡＲ 国泰安数据库，宏观
层面数据来 ＣＥＩＣ 中国经济数据库。
２． 变量定义
（１）企业投资支出（ ＩＮＶ）。 借鉴童盼和陆正飞（２００５） ［３７］、吴战篪和吴伟立（２０１８） ［３８］ 等研究，
采用投资—资本存量指标来衡量投资支出，以（期末固定资产、在建工程和长期资产总和 － 期初固
定资产、在建工程和长期资产总和） ／ 期初总资产的值表示。 在后文稳健性检验中，采用期末购建
固定资产、无形资产和其他长期资产的现金之和 ／期初总资产的值表示（靳庆鲁等，２０１２） ［２６］。
（２）投资机会（Ｇｒｏｗｔｈ）。 借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９） ［３９］、吴战篪和吴伟立（２０１８） ［３８］等的研究，采用
营业收入增长率作为衡量企业成长性和潜在投资机会的指标。 在后文稳健性检验中，借鉴陈信元
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司总股本；大股东占款（Ｔｕｎｎｅｌ），取值为其他应收款 ／总资产①；产权性质（Ｓｔａｔｅ），国有（控股）上市





为检验假设 Ｈ１，借鉴 Ｗｕｒｇｌｅｒ（２０００） ［２４］、Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９） ［３９］、吴战篪和吴伟立（２０１８） ［３８］ 的研
究方法，采用投资支出—投资机会敏感性来度量公司投资灵活性，构建模型（１）。
ＩＮＶ ＝ β０ ＋ β１Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β２Ｐｌｅｄｇｅ ＋ β３Ｇｒｏｗｔｈ × Ｐｌｅｄｇｅ
＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄｓ ＋ ∑Ｙｅａｒｓ ＋ ε （１）




ＩＮＶｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ －１ ＋ β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β３Ｃａｓｈｉ，ｔ －１ ＋ β４Ｌｅｖｉ，ｔ －１ ＋ β５Ｌｎａｇｅｉ，ｔ －１
＋ β６Ｒｏａｉ，ｔ －１ ＋ β７ ＩＮＶｉ，ｔ －１ ＋ ∑Ｉｎｄｓ ＋ ∑Ｙｅａｒｓ ＋ ε （２）
　 　 随后，构建模型（３），分组回归检验本文假设 Ｈ２。 其中，控制变量与模型（１）相同。
ＯｖｅｒＩｎｖ ／ ＵｎｄｅｒＩｎｖ ＝ β０ ＋ β１Ｐｌｅｄｇｅ ＋ ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｉｎｄｓ ＋ ∑Ｙｅａｒｓ ＋ ε （３）
　 　 为了检验假设 Ｈ３ａ和假设 Ｈ３ｂ，借鉴 Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ 和 Ｄｉｃｈｅｖ（１９９７） ［３５］、靳庆鲁等（２０１２） ［２６］、陈信
元等（２０１３） ［４０］、马文杰等（２０１８） ［４２］的研究，分别采用如下模型（４）和模型（５）来检验公司增长和
清算期权价值。
ＭＶｔ ／ ＢＶｔ －１ ＝ β０ ＋ β１Ｇｍ ＋ β２Ｇｈ ＋ β３Ｅ ｔ ／ ＢＶｔ －１ ＋ β４Ｇｍ
× Ｅ ｔ ／ ＢＶｔ －１ ＋ β５Ｇｈ × Ｅ ｔ ／ ＢＶｔ －１ ＋ ε （４）
ＭＶｔ ／ Ｅ ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｍ ＋ β２Ｄｈ ＋ β３ＢＶｔ －１ ／ Ｅ ｔ ＋ β４Ｄｍ
× ＢＶｔ －１ ／ Ｅ ｔ ＋ β５Ｄｈ × ＢＶｔ －１ ／ Ｅ ｔ ＋ ε （５）
　 　 其中，ＭＶｔ 为公司 ｔ 年末总市值，ＢＶｔ － １为 ｔ － １ 年末净资产，Ｅ ｔ 为 ｔ 年末净利润。 Ｇｍ 和 Ｇｈ 为虚
拟变量，按照当年 Ｅ ｔ ／ ＢＶｔ － １高低，将样本等分为三组，设置两个虚拟变量，具体为：Ｅ ｔ ／ ＢＶｔ － １是否处
于最高组（Ｇｈ），是为 １，否则为 ０；Ｅ ｔ ／ ＢＶｔ － １是否处于中间组（Ｇｍ），是为 １，否则为 ０。 当 Ｇｈ 取值 １ 时
代表公司的盈利能力较强，意味着投资机会较好。 其中，模型（４）中的系数 β５ 表示公司的增长期
权。 同样，根据 Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ 和 Ｄｉｃｈｅｖ（１９９７） ［３５］以及陈信元等（２０１３） ［４０］的做法，先剔除年度亏损样
本，后按照当年 ＢＶｔ － １ ／ Ｅ ｔ 高低，将样本等分为三组，设置两个虚拟变量，具体为：ＢＶｔ － １ ／ Ｅ ｔ 是否处于
最高组（Ｄｈ），是为 １，否则为 ０；ＢＶｔ － １ ／ Ｅ ｔ 是否处于中间组（Ｄｍ），是为 １，否则为 ０。 当 Ｄｈ 取值为 １
代表公司的盈利能力较低，意味着投资机会较差。 其中，模型（５）中的系数 β５ 表示公司清算期权











本文主要变量的描述性统计分析结果如表 １ 所示。 由表 １ 可知，上市公司年均新增投资约为
总资产的 ５􀆰 １１％ ，中位数为总资产的 １􀆰 ７８％ ，营业收入增长率均值为 ２２􀆰 １６％ ，中位数为 １２􀆰 ３７％ ，
说明我国上市公司新增投资（投资支出）、成长性（投资机会）分布呈右偏特征。 第一大股东股权质
押情况显示，股权质押比例的均值为 １８􀆰 ７５％ ，股权质押虚拟变量的均值为 ３１􀆰 １９％ ，说明样本期间
有近三分之一的上市公司控股股东采取了股权质押融资。 其他变量均值均在合理的范围内。
表 １ 描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
ＩＮＶ ２２６２８ ０􀆰 ０５１１ ０􀆰 １２６３ － ０􀆰 ２４７９ ０􀆰 ０１７８ ０􀆰 ８１５０
Ｇｒｏｗｔｈ ２２６２８ ０􀆰 ２２１６ ０􀆰 ５８２３ － ０􀆰 ６８８５ ０􀆰 １２３７ ４􀆰 ５６６１
Ｌｐｌｅ ２２６２８ ０􀆰 ３１１９ ０􀆰 ４６３３ ０ ０ １
Ｌｐｌｅｒ ２２６２８ ０􀆰 １８７５ ０􀆰 ３２７４ ０ ０ １
Ｓｉｚｅ ２２６２８ ２１􀆰 ９７８３ １􀆰 ２７６８ １８􀆰 ９５１０ ２１􀆰 ８１９７ ２６􀆰 ７０８６
Ｌｅｖ ２２６２８ ０􀆰 ４６５４ ０􀆰 ２０１８ ０􀆰 ０４９５ ０􀆰 ４７２５ ０􀆰 ９９８１
Ｒｏｅ ２２６２８ ０􀆰 ０６２５ ０􀆰 １３１２ － ０􀆰 ９４３３ ０􀆰 ０６５９ ０􀆰 ６４３８
Ｃｆｏ ２２６２８ ０􀆰 ０４６０ ０􀆰 ０７６１８ － ０􀆰 ２２０４ ０􀆰 ０４５４ ０􀆰 ２６７２
Ｃａｓｈ ２２６２８ ０􀆰 １７１２ ０􀆰 １２２７ ０􀆰 ００４５ ０􀆰 １３９９ ０􀆰 ７２４７
Ｌｏｓｓ ２２６２８ ０􀆰 ０８１２ ０􀆰 ２７３１ ０ ０ １
Ｓｔａｔｅ ２２６２８ ０􀆰 ４９７７ ０􀆰 ５０００ ０ ０ １
Ｍｒｅｔｓｄ ２２６２８ ０􀆰 １３８２ ０􀆰 ０６１２ ０􀆰 ０４５９ ０􀆰 １２４３ ０􀆰 ３６３３
Ｔｕｎｎｅｌ ２２６２８ ０􀆰 ０２３６ ０􀆰 ０４１９ ０ ０􀆰 ００９９ ０􀆰 ３５５５
Ｃｈｏｌｄｅｒ ２２６２８ ０􀆰 ３５９０ ０􀆰 １５３２ ０􀆰 ０８７７ ０􀆰 ３３７５ ０􀆰 ７５７９
Ｌｎｐａｙ３ ２２６２８ １３􀆰 ９６０１ ０􀆰 ８３２０ １１􀆰 ５４２５ １４􀆰 ００１３ １６􀆰 １４２０
Ｌｎａｇｅ ２２６２８ ２􀆰 ２５２５ ０􀆰 ５８６０ １􀆰 ０９８６ ２􀆰 ３０２５ ３􀆰 ３３２２
　 　 资料来源：本文整理
２． 实证结果分析
（１）控股股东股权质押与上市公司投资灵活性关系的相关回归结果如表 ２ 所示。 表 ２ 中，列
（１）显示，投资支出（ ＩＮＶ）与投资机会（Ｇｒｏｗｔｈ）的回归系数显著为正，说明样本公司投资决策符合
资本逐利经济规律，表现出一定的投资灵活性，即当面临较好的投资机会，上市公司会增加投资，面
临较差投资机会，上市公司缩减投资。 表 ２ 中，列（２）和列（３）显示，交乘项 Ｇｒｏｗｔｈ × Ｌｐｌｅ 和 Ｇｒｏｗｔｈ ×
Ｌｐｌｅｒ 系数显著为负，说明控股股东股权质押降低了投资支出—投资机会敏感性，假设 Ｈ１ 得到验证。
为了进一步考察控股股东股权质押对投资支出—好 ／ 坏投资机会敏感性是否存在差异，借
鉴靳庆鲁等（２０１５） ［４３］ 的研究，在模型（１）中加入衡量投资机会好坏的虚拟变量（Ｄｅｃｌｉｎｅ），如果
公司 Ｇｒｏｗｔｈ 为负，表示投资机会较差，Ｄｅｃｌｉｎｅ 取值为 １，否则为 ０。 表 ２ 中，列（４） 结果显示，
Ｇｒｏｗｔｈ × Ｌｐｌｅ × Ｄｅｃｌｉｎｅ 的系数为正，但不显著，而 Ｇｒｏｗｔｈ × Ｌｐｌｅ 系数显著为负，表明投资机会的好
坏并不改变股权是否质押与投资支出—投资机会敏感性的负相关关系。 表 ２ 中，列（５）结果显
示，Ｇｒｏｗｔｈ × Ｌｐｌｅｒ × Ｄｅｃｌｉｎｅ 的系数显著为正，而 Ｇｒｏｗｔｈ × Ｌｐｌｅｒ 的系数显著为负，表明投资机会的好



























（ － ３􀆰 ４４）
－ ０􀆰 ０２７１∗∗∗








（ － ３􀆰 ８４）
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（ － ７􀆰 ９８）
－ ０􀆰 ０５９０∗∗∗
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（ － １２􀆰 ８９）
－ ０􀆰 ２９１１∗∗∗
（ － １２􀆰 ８０）
－ ０􀆰 ２９２５∗∗∗
（ － １２􀆰 ８５）
－ ０􀆰 ３０６８∗∗∗
（ － １３􀆰 ２３）
－ ０􀆰 ３０７６∗∗∗
（ － １３􀆰 ２７）
Ｃｈｏｌｄｅｒ
－ ０􀆰 ００３５
（ － ０􀆰 ５３）
－ ０􀆰 ００４０
（ － ０􀆰 ６０）
－ ０􀆰 ００４０
（ － ０􀆰 ６０）
－ ０􀆰 ００５３
（ － ０􀆰 ８１）
－ ０􀆰 ００５４
（ － ０􀆰 ８１）
Ｌｎｐａｙ３
－ ０􀆰 ００５０∗∗∗
（ － ３􀆰 ３８）
－ ０􀆰 ００５０∗∗∗
（ － ３􀆰 ３１）
－ ０􀆰 ００５０∗∗∗
（ － ３􀆰 ３６）
－ ０􀆰 ００４４∗∗∗
（ － ２􀆰 ９３）
－ ０􀆰 ００４５∗∗∗






（１） （２） （３） （４） （５）
Ｌｎａｇｅ
－ ０􀆰 ０２７１∗∗∗
（ － １４􀆰 ５３）
－ ０􀆰 ０２７１∗∗∗
（ － １４􀆰 ５１）
－ ０􀆰 ０２６８∗∗∗
（ － １４􀆰 ３１）
－ ０􀆰 ０２８５∗∗∗
（ － １５􀆰 ２８）
－ ０􀆰 ０２８２∗∗∗
（ － １５􀆰 １３）
常数项
－ ０􀆰 １０２６∗∗∗
（ － ４􀆰 ３２）
－ ０􀆰 １０７３∗∗∗
（ － ４􀆰 ５２）
－ ０􀆰 １０５２∗∗∗
（ － ４􀆰 ４３）
－ ０􀆰 １２７０∗∗∗
（ － ５􀆰 ２８）
－ ０􀆰 １２４８∗∗∗
（ － ５􀆰 ２０）
行业 ＆ 年度 控制 控制 控制 控制 控制
调整 Ｒ２ ０􀆰 １８３ ０􀆰 １８６ ０􀆰 １８７ ０􀆰 １９１ ０􀆰 １９１
Ｎ ２２６２８ ２２６２８ ２２６２８ ２２６２８ ２２６２８
　 　 注：括弧内为 Ｔ 值；∗∗∗、∗∗、∗表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著
资料来源：本文整理


















（ － ３􀆰 ７９）
Ｓｉｚｅ
－ ０􀆰 ０００６
（ － １􀆰 １２）
－ ０􀆰 ０００６




















（ － ０􀆰 ６４）
－ ０􀆰 ００１７












（ － ３􀆰 １３）
－ ０􀆰 ０１５６∗∗∗
（ － ３􀆰 １５）
－ ０􀆰 ００９０∗∗∗
（ － ５􀆰 ７９）
－ ０􀆰 ００８９∗∗∗







（ － ２􀆰 １０）
－ ０􀆰 ００１９∗∗
（ － ２􀆰 １２）
Ｓｔａｔｅ
－ ０􀆰 ００１９
（ － １􀆰 ５９）
－ ０􀆰 ００１５
















（ － ２􀆰 ９４）
－ ０􀆰 ０５２４∗∗∗







（ － ０􀆰 ５０）
－ ０􀆰 ００１４
（ － ０􀆰 ４２）
－ ０􀆰 ００１１
（ － ０􀆰 ８８）
－ ０􀆰 ００１３
（ － ０􀆰 ９７）
１３１




（１） （２） （３） （４）
Ｌｎｐａｙ３
－ ０􀆰 ００２３∗∗∗
（ － ２􀆰 ７１）
－ ０􀆰 ００２２∗∗∗







（ － ３􀆰 ４８）
－ ０􀆰 ００４３∗∗∗











（ － １０􀆰 ４５）
－ ０􀆰 ０５３２∗∗∗
（ － １０􀆰 ３８）
行业 ＆ 年度 控制 控制 控制 控制
调整 Ｒ２ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 ０７３ ０􀆰 １００ ０􀆰 １００
Ｎ ７１０６ ７１０６ １１０５９ １１０５９










Ｐａｎｅｌ Ａ：以投资机会是否大于 ０ 分组
变量
过度投资（ＯｖｅｒＩｎｖ） 投资不足（ＵｎｄｅｒＩｎｖ）
好机会 差机会 好机会 差机会 好机会 差机会 好机会 差机会







（ － ２􀆰 ０９）
－ ０􀆰 ０００７







（ － ３􀆰 ５５）
－ ０􀆰 ０００７




好机会 差机会 好机会 差机会 好机会 差机会 好机会 差机会







（ － ０􀆰 ８３）
－ ０􀆰 ００１１∗∗







（ － ２􀆰 ００）
－０􀆰 ００２１∗∗∗
（ － ２􀆰 ７６）
２３１
柯艳蓉，李玉敏　 控股股东股权质押、投资效率与公司期权价值





好机会 差机会 好机会 差机会 好机会 差机会 好机会 差机会







（ － １􀆰 ６１）
－ ０􀆰 ００１０







（ － ２􀆰 ９３）
－ ０􀆰 ００１６∗
（ － １􀆰 ８５）
　 　 注：括号内为 Ｔ 值；∗∗∗、∗∗、∗表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著
资料来源：本文整理
（３）控股股东股权质押与企业增长 ／清算期权价值关系的相关回归结果如表 ５ 所示。 表 ５ 中，
列（１）和列（２）检验控股股东股权质押是否会降低公司增长期权价值，结果显示，有控股股东股权
质押组 Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ 的回归系数显著为正，略大于无控股股东股权质押组，但组间系数差异检验发
现，两组系数没有显著性差别，说明控股股东股权质押对企业增长期权价值没有影响，不支持假设
Ｈ３ａ。 表 ５ 中，列（３）和列（４）检验控股股东股权质押是否会降低公司清算期权价值，结果显示，有
控股股东股权质押组 Ｄｈ × ＢＶ ／ Ｅ 的回归系数不具有统计学上的显著性，系数大小也远小于无控股
股东股权质押组，且组间系数差异检验发现，两组系数有显著性差别，说明控股股东股权质押显著
降低了企业清算期权价值，假设 Ｈ３ｂ得到验证。
表 ５ 控股股东股权质押与企业增长 ／ 清算期权价值
变量









（ － ８􀆰 ４９）
－ ０􀆰 ６６５８∗
（ － １􀆰 ９４）
Ｄｍ
－ １１􀆰 ３５６５
（ － １􀆰 ５６）
－ ３􀆰 ５１８９
（ － ０􀆰 ２９）
Ｇｈ
－ ４􀆰 １２１０∗∗∗
（ － ３１􀆰 ７８）
－ ３􀆰 ３１１５∗∗∗
（ － １５􀆰 ９０）
Ｄｈ
－ ０􀆰 ２７１５





（ － ９􀆰 ９３）
－ ７􀆰 ２１６７∗∗∗
（ － ７􀆰 ７３）
ＢＶ ／ Ｅ
－ ０􀆰 ４４３４
（ － ０􀆰 ５９）
１􀆰 １３２３
（０􀆰 ９７）






























调整 Ｒ２ ０􀆰 ２６４ ０􀆰 ２３６ 调整 Ｒ２ ０􀆰 ６０６ ０􀆰 ５８３
Ｎ １４６２９ ８２４７ Ｎ １３５０３ ７５１１
组间系数差异 Ｇｈ × Ｅ ／ ＢＶ：Ｃｈｉ２ ＝ １􀆰 １５；ｐ ＝ ０􀆰 ２８３７ 组间系数差异 Ｄｈ × ＢＶ ／ Ｅ：Ｃｈｉ２ ＝ ４􀆰 ４０；ｐ ＝ ０􀆰 ０３５９
　 　 注：括号内为 Ｔ 值；∗∗∗、∗∗、∗表示在 １％ 、５％ 、１０％水平下显著
资料来源：本文整理
３． 内生性检验
本文采取相关方法以尽可能解决样本选择问题，控制相关内生性问题。 首先，采用 ＰＳＭ 倾向
３３１
２０１９ 年 第 １２ 期
得分匹配法。 借鉴谢德仁等（２０１６） ［７］ 的研究，根据是否有控股股东股权质押设置处理组和控制
组，按企业规模、资产负债率、盈利能力、经行业调整的年股票回报率、周股票收益的标准差、企业产
权性质以及行业和年度哑变量进行了 １ ∶ １ 最近邻无放回的匹配。 配对后，处理组和控制组各包含
９４２５ 个样本。 其次，采用了公司层面的固定效应模型。 最后，利用工具变量法进行检验①。 借鉴谢
德仁等（２０１６） ［７］、李常青等（２０１８） ［２８］ 的做法，采用同年度同行业股权质押比例的平均值（ ＩＶ１）以
及 ２０１３ 年 ５ 月的《股票质押式回购交易及登记结算业务办法（试行）》政策冲击（ ＩＶ２）作为工具变
量，即 ２０１３ 年之前，ＩＶ２ 赋值为 ０，２０１３ 年之后（含 ２０１３ 年） ＩＶ２ 赋值为 １。
















ＰＳＭ ＰＳＭ ＦＥ ＦＥ １ ｓｔ Ｓｔａｇｅ ２ｎｄ Ｓｔａｇｅ １ ｓｔ Ｓｔａｇｅ ２ｎｄ Ｓｔａｇｅ
























（ － ３􀆰 ７２）
Ｌｐｌｅ × Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０􀆰 ０１７１∗∗
（ － ２􀆰 １０）
－０􀆰 ０３１６∗∗∗
（ － ４􀆰 ３５）
－ ０􀆰 ０４４１∗∗





（ － ０􀆰 ０２）
－０􀆰 ０８２５∗∗∗
（ － ３􀆰 ９２）
Ｌｐｌｅｒ × Ｇｒｏｗｔｈ
－０􀆰 ０２６２∗∗∗
（ － ２􀆰 ７４）
－０􀆰 ０３９０∗∗∗
（ － ４􀆰 ５３）
－ ０􀆰 ０５９２∗∗























（ － ４􀆰 ７３）
－０􀆰 １３６４∗∗∗
（ － ４􀆰 ６６）
－０􀆰 ７１６３∗∗∗
（ － １１􀆰 ５４）
－０􀆰 ７０８８∗∗∗








（ － ２􀆰 ８４）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业 ＆ 年度 控制 控制 控制 控制 不控制 不控制 不控制 不控制
调整 Ｒ２ ０􀆰 １７０ ０􀆰 １７１ ０􀆰 １７０ ０􀆰 １７０ ０􀆰 １９２ ０􀆰 １５６ ０􀆰 ２１２ ０􀆰 １３３
Ｎ １５５６２ １５５６２ ２２６２８ ２２６２８ ２２６８２ ２２６２８ ２２６８２ ２２６２８




① 模型（１）内生变量 Ｐｌｅｄｇｅ 与 Ｇｒｏｗｔｈ 存在交乘项，因此，２ＳＬＳ 回归分析中，内生变量为 Ｐｌｅｄｇｅ 以及 Ｐｌｅｄｇｅ × Ｇｒｏｗｔｈ，工具变







２０１０—２０１７ 年。 以上方法对模型（１）进行重新回归检验，回归结果仍然支持假设 Ｈ１。
为对假设 Ｈ２ 进行稳健性检验，借鉴 Ｂｉｄｄｌｅ 等（２００９） ［３９］ 的做法，将未预期投资额大小等分为
四组，将该值最大的过度投资组（ＯｖｅｒＩｎｖ）赋值为 １，最小的投资不足组（ＵｎｄｅｒＩｎｖ）赋值为 － １，其余
的适度投资组（ＮｏｒｍａｌＩｎｖ）赋值为 ０，然后，进行 Ｍｌｏｇｉｔ 回归。 结果显示，以适度投资作为对照组，控
股股东股权质押不仅显著增加了公司的过度投资，也显著增加了公司的投资不足。











Ｈａｄｌｏｃｋ 和 Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０） ［４４］的研究，构建 ＳＡ 指数②，并根据该指数绝对值的均值将样本分为融资约
束程度高、低两组；地区市场化环境（Ｍａｒｋｅｔ），借鉴王小鲁等（２０１７） ［４5］的市场化总指数衡量地区市场
化环境，根据上市公司所处省份市场化总指数的均值将样本划分为地区市场化环境好、差两组。







高融资约束 低融资约束 高融资约束 低融资约束























高融资约束 低融资约束 高融资约束 低融资约束








（ － ３􀆰 ３１）
－ ０􀆰 ０１５１








（ － ３􀆰 ７２）
－ ０􀆰 ０２４５∗




市场化环境好 市场化环境差 市场化环境好 低市场化环境差

















（ － １􀆰 ４３）
－ ０􀆰 ０４６１∗∗∗








（ － １􀆰 ５１）
－ ０􀆰 ０５５１∗∗∗
（ － ３􀆰 ６４）










































［１］郝项超，梁琪． 最终控制人股权质押损害公司价值么？ ［Ｊ］ ． 北京：会计研究，２００９，（７）：５７ － ６３，９６．
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［３］李常青，幸伟． 控股股东股权质押影响高管薪酬———业绩敏感性吗？ ［Ｊ］ ． 北京：经济管理，２０１８，（５）：１５７ － １７４．
［４］谢德仁，廖珂，郑登津． 控股股东股权质押与开发支出会计政策隐性选择［Ｊ］ ． 北京：会计研究，２０１７，（３）：３０ － ３８，９４．
［５］李常青，李宇坤，李茂良． 控股股东股权质押与企业创新投入［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１８，（７）：１４３ － １５７．
［６］柯艳蓉，李玉敏，吴晓晖． 控股股东股权质押与企业投资行为———基于金融投资和实业投资的视角［ Ｊ］ ． 北京：财贸经济，
２０１９，（４）：５０ － ６６．
［７］谢德仁，郑登津，崔宸瑜． 控股股东股权质押是潜在的“地雷”吗？ ———基于股价崩盘风险视角的研究［ Ｊ］ ． 北京：管理世
界，２０１６，（５）：１２８ － １４０，１８８．
［８］Ｄｏｕ，Ｙ． ，Ｒ． Ｍａｓｕｌｉｓ，ａｎｄ Ｊ． Ｚｅｉｎ． Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｗｅａｌｔｈ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｉｎｓｉｄｅｒ Ｐｌｅｄｇｉｎｇ ｏｆ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｓｔｏｃｋ ａｓ Ｃｏｌｌａｔｅｒａｌ ｆｏｒ Ｐｅｒｓｏｎａｌ
Ｌｏａｎｓ ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１９，Ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
［９］翟胜宝，许浩然，刘耀淞，唐玮． 控股股东股权质押与审计师风险应对［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１７，（１０）：５１ － ６５．
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ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｅｒｓ ａ ｄｏｗｎｃｙｃｌｅ， ａｎｄ ａ ｌａｒｇｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ｈａｖｅ ｆａｌｌｅｎ ｏｆｆ． Ｉｔ ｉｓ ｗｏｒｔｈ ｎｏｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｍｏｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ
ｏｆ ｔｈｅ ｐｌｅｄｇｅｄ ｓｈａｒｅｓ ｔｒｉｇｇｅｒｅｄ ｔｈｅ ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ｍａｒｇｉｎ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｆｏｒｃｅｄ ｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ􀆳 ｐｌｅｄｇｅ
ｓｈａｒｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｏｃｃｕｒｒｅｄ ｆｒｅｑｕｅｎｔｌｙ， ｗｈｉｃｈ ｈａｓ ａｒｏｕｓｅｄ ｗｉｄｅｓｐｒｅａｄ
ｃｏｎｃｅｒｎ． Ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ｐｒｅｖｅｎｔ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｒｉｓｋ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ， ｒｅｇｕｌａｔｏｒｓ， ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ａｔ ａｌｌ ｌｅｖｅｌｓ， ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ， ｅｔｃ． ｓｅｔ ｕｐ ｆｕｎｄｓ ａｎｄ ａｓｓｅｔ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｌａｎｓ ｔｏ ｈｅｌｐ ｔｈｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｙ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ
ｐｌｅｄｇｅ．
Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｒｉｓｋｓ ｂｒｏｕｇｈｔ ｂｙ ｔｈｅ ｐｌｅｄｇｅ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ􀆳 ｅｑｕｉｔｙ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｂｕｓｉｎｅｓｓ
ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｖａｌｕｅ ｃａｎｎｏｔ ｂｅ ｉｇｎｏｒｅｄ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ｔｈｅ “ｓｈｅｌｌ ｖａｌｕｅ” ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｒｉｇｈｔｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｇｈｔｓ ｍａｋｅ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｕｎｗｉｌｌｉｎｇ ｔｏ ｇｉｖｅ ｕｐ
ｔｈｅｉｒ ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｇｈｔｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｈａｖｅ ｓｔｒｏｎｇ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ａｂｉｌｉｔｙ ｔｏ ｉｎｔｅｒｆｅｒｅ
ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｏｒ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｔｏ ａｌｌｅｖｉａｔｅ ｔｈｅ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｆｒｏｍ ｍａｒｇｉｎ ｃａｌｌｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌ
ｒｉｇｈｔ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ． Ｔｈｅｒｅ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ａｂｕｎｄａｎｔ ａｃａｄｅｍｉｃ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｃｈｉｅｖｅｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ
ｏｆ ｔｈｅ ｍｅｔｈｏｄｓ ｏｆ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ􀆳ｓ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ， ｈｏｗｅｖｅｒ，
ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｓｔｕｄｉｅｓ ｈａｖｅ ｎｏｔ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｐｌｅｄｇｅ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ􀆳ｓ ｅｑｕｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｆｏｒ ｐｒｏｆｉｔ．
Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｅｌｅｃｔｓ ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ２００３—２０１７ ａｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓａｍｐｌｅｓ， ａｎｄ
ｔｈｅｎ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ􀆳 ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ， ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ａｎｄ ｏｐｔｉｏｎ
ｖａｌｕｅ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ． Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ： （１）ｔｈｅ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｂｙ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｉｓ ｎｏｔ ｃｏｎｄｕｃｉｖｅ ｔｏ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｔｏ
ｇｒａｓｐ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， ａｎｄ ｉｎｈｉｂｉｔｓ ｔｈｅ ｆｉｒｍ􀆳ｓ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｃａｌｅ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ； （ ２ ）
ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ􀆳ｓ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｅｘａｃｅｒｂａｔｅｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｏｖｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｉｎ ｎｏｎ⁃ｖａｌｕｅ ｐｒｏｊｅｃｔｓ，
ｂｕｔ ａｌｓｏ ｗｏｒｓｅｎｓ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ｕｎｄｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｉｎ ｖａｌｕｅｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｐｒｏｊｅｃｔｓ； （３） ｆｏｒ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｂｅｔｔｅｒ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ􀆳ｓ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｇｒｏｗｔｈ
ｏｐｔｉｏｎｓ， ｗｈｉｌｅ ｆｏｒ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｐｏｏｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ， ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ􀆳ｓ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｄｏｅｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ
ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｌｉｑｕｉｄａｔｉｏｎ ｏｐｔｉｏｎｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｗｉｔｈ
ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ａｎｄ ｌｏｃａｔｅｄ ａｔ ｌｏｗ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｖｕｌｎｅｒａｂｌｅ ｔｏ ｔｈｅ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｂｙ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ， ｐｒｅｓｅｎｔｉｎｇ ａ ｌｏｗｅｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｃａｌｅ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ． Ｔｈｅ ｍａｉｎ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｒｏｂｕｓｔ
ａｆｔｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓ ｐｒｏｂｌｅｍ ａｓ ｍｕｃｈ ａｓ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｉｎ ｕｓｉｎｇ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｍａｔｃｈｉｎｇ ｍｅｔｈｏｄ （ＰＳＭ）， ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔ
ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ｍｅｔｈｏｄ． Ｔｈｅｓｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｓｕｐｐｌｅｍｅｎｔｓ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｓ ｏｎ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ􀆳ｓ ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ ｏｎ ｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ， ｂｕｔ ａｌｓｏ ｉｍｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈａｔ ｏｎ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ； ｅｑｕｉｔｙ ｐｌｅｄｇｅ； ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ； ｏｐｔｉｏｎ ｖａｌｕｅ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ３０，Ｇ３２，Ｇ３８
ＤＯＩ： １０􀆰 １９６１６ ／ ｊ􀆰 ｃｎｋｉ􀆰 ｂｍｊ􀆰 ２０１９􀆰 １２􀆰 ００８
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